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INCHACO DO SETOR FINANCEIRO RETARDA RECUPERACAO DO PAIS, ALERTA GONCALVES

Santander embolsa
1,4 bilhao de euros

A olerta de agoes da unida-
de brasileira do Banco San-
tander '\'lii resultaremum Zan-
ho decapital de 1,43 bilhio de
curos (RS 3.7 hilhdes) para a
matriz, na Espanha. Os recur-
s0s seriao reservados como
uma provisio genérica, resul-
tando em aumento do indice
de capital do grupe de 0.6
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A multibiliondria operagio
do Santander Brasil ajuda a
inflar o mercado brasileiro de
ofertas piblicas iniciais de

agoes (IPO, na sigla em in-
elés). apenas um ano depois
do estouro da crise global de-
sencadeada no final de 2008,

No entanto, os juros futuros
para janeiro de 2011 subiram
0.9% e as agdes do Santander
recuaram 2%, enquanto al-
zuns papéis do setor bancirio
cairam acima de 3%,

Para o cconomista Reinaldo
Gongalves, daUFRI aglobaliza-
¢io financeira e o livre fluxo de
capitais estio atrasando a recu-
peragio das coonomias em erise,

“Toda ver que a economia
real vai mal. a tendéncia é o
inchago do setor financeiro,
mas atualmente hi tantas vias
para canalizar o capital finan-
ceirogue achamada “fuga para
alrente’ estd prolongando cada
VA IMAES a5 FeCessies, Com i
recuperacio se dando em lor-
ma de L”, destacou. frisando
que a lmanceirizagio alimenta
apenas o circuito de remune-
ragio do capital.

Gongalves descarta alé o
efeito renda, ou seja, a possi-

bilidade de a remuneragio das
aplicacioes financeiras ajudar
a economia real. devido ao
IMPaCto no consumo,

O vagio ndo empurra a
locomotiva. A fuga para mer-
cados de alio risco ¢ alla re-
muneragio, como ¢ o caso da
bolsa brasileira, se dd apenas
sobre uma pegquena parcela
do capital, o que ndo permite
impacto na cconomia real dos
paises desenvolvidos™, resu-
miu. Meonitor Financeiro,
pdgina 6



ACOES DO SANTANDER CAEM APOS COLOGAO DE R$ 14,1 BILHOES NO MERCADO

Sucesso ndo se repete no

Ao contrdrio do
esperado, primeiro
dia foi de perdas
para quem adquiriu

0s papéis
RSN ISRRRR

(sucessodacaptagiodo ban-
coSantanderna BM&FBovespa
ndo se repetiu no bolso dos in-
vestidores que pretendiam ga-
nhar com a abertura da negoci-
agio das agdes. O banco tez sua
estreia no pregio da Bovespae
na Bolsa de Nova lorque nesta
quarta-feira. A oferta envolveu
de 600 milhdes de units (papéis
que representam 55 agdes ordi-
nariase S0preferenciais naofer-
ta), levantando R% 14,1 bilhoes,
consagrando a maior abertura
de capital da histéria do merca-
do brasileiro e do ano em todo
mundo. Com os valores obtidos
na abertura, o Santander tor-
nou-se a 5* maior empresa em
valor de mercado listada na bol-
sa, ficando atrds da Petrobras,
Vale, ItaiUnibancoe Bradesco.

Ao contririo do que muitos
imaginavam, noentanto, o pri-
meiro dia foi de perdas para
quem adquiriu 0s papéis. As
units abriram estiveis ao de
RE 23,50 no primeiro negdcio
e logo passaram a operar em
queda. Durante a tarde de on-
tem, 0s papéis operavam com
recuo acima de 2,5%, cotadas
a R$ 22,88, “Vejo este recuo

com natralidade. O mercado
financeiro mais uma vez ensi-
na que nio hd script a ser
seguido. Se fosse assim, ndo
existiria mercado. Eu estava
preocupado com o excesso de
sensacionalismo em torno das
ofertas primdrias”, ressalta o
professor de finangas da Esco-
la Supenor de Propaganda e
Marketing de Sio Paulo
(ESPM). Adriano Gomes,

Ele observa que o compor-
tamento dos investidores nes-
ta guarta-feira mostra, que
nem todo processo de abertu-
ra de capital resulta em gan-
hos certos para os investido-
res no primeiro dia, como
muitos passaram a acreditar
apos os ganhos exorbitantes
no passado. “E uma estupidez
acreditar que se val lucrar
certo no curto prazo sd por-
que comprou agies recém lan-
cadas. O mercado surpreen-
de. O fato de as agides terem
caido hoje € normal™, diz.

MNa avaliacio do professor, a
queda dos papéls nio empo-
brece a operagao, ji que a de-
manda e 0 volume de recursos
obtidos pelo banco demons-
tram exatamente o cONtrario.
Segundo a Companhia Brasi-
leirade Liquidagio e Custddia
(CBLC), a taxa de rateio na
operagio foi de 8,14%. Tal
indicador mostra que a deman-
da superou a oferta em mais de
dez vezes. Assim, os investi-
dores de varejoreceberam ape-
nas 8,14% do valor solicitado
acima de R$ 3.000. Com a

oferta, o Brasil salta para a
segunda posi¢iio no ranking
mundial, em volume de aber-
tura de capital, superado ape-
nas pela China.

Recuperagiioripida

Durante a cerimonia de in-
gresso na BM&FBovespa, o
presidente do Santander Bra-
sil, Fabio Barbosa, afirmou
que a recuperagao rdpida da
economiabrasileiraapos acri-
se foil fundamental para o re-
sultado da operagio. “O mo-
mento da oferta nao poderia
ter sido melhor, porgue o pais

bolso do investidor

saiu bem avaliado da crise do
ano passado”, ressaltou.

A quedados papéis, de acor-
do com Adriano Gomes, tam-
bém ndo é indicativo de que as
perspectivas para o banco
mudaram ou que as units esta-
vam fora do prego. “E dificil e
premature dizer que a agiio
saiu cara demais. A preocupa-
¢ao estava no show”, afirma.
Os fundamentos econdmicos,
que indicam forte crescimento
daeconomia brasileirae aten-
dénciade incrementodo crédi-
to, lornam as perspectivas fa-
vordvels para o Santander Bra-
sil no longo prazo. Brasil.
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Especial Energia

e critérios visando a modicidade tarifaria

Dlscussao abre a
chance de rever as
distorcoes de preco

Genilsan Cezar
Fara o Valor, de Brasilia

Relicitar ou prorrogar, o dile-
ma sobre o futuro das concessoes
do setor elétrico que vencem em
2015 permanece nio resolvido,
mas abre uma inédita possibili-
dade de reduzir graves distorgoes
nos precos da eletricidade paga
pelos consumidores. Mais ainda,
trata-se de uma oportunidade de
baratear esses custos. “Nos dois
casos, licitagdo ou prorrogacio,
haverd necessidade de estabeleci-
mento de critérios visando a mo-
dicidade tarifiria ou alteragio do
marco legal”, destaca Hélvio Ne-
ves Guerra, superintendente de
Concessies e Autorizacoes de Ge-
racio da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel).

Para o deputado Bernardo
Ariston, presidente da Comissio
de Energia da Camara dos Depu-
tados, o grande desafio hoje é a
questdo da tarifa. “Amualmente,
temos uma CPl (Comissao Parla-
mentar de Inquérito) debatendo
o assunto, que & de vital impor-
tincia para a sobrevivéncia do
pais, sobretudo para a populagio
mais carente. Qualquer alternati-
va (ue se construa tem que ser
boa para todo mundo”, defende.

Segundo Guerra, a discussio
vai além do aspecto legal envol-
vendo os planos econdmico e
politico. Enquanto no caso da li-
citagdo, a situagio ji se apresen-
ta praticamente em condigao le-

gal, no caso da promrogacio,
adianta ele, a expectativa € que a
definicio de valores menores de
tarifas possa se dar sem altera-
¢do do marco legal, apontando-
se para uma solugao de prorro-
gacio condicionada a dois fato-
res: obrigagoes contratuais vi-
sando reducdo tarifiria e possi-
veis rendas a serem capturadas.

0 deputado Arnaldo Jardim
(PPS-5P) defende a ideia de que se
possa ter uma referéncia de pregos
semelhante ao que se praticamen-
te atualmente. “E a diferenga entre
0 prego praticado e a renda resul-
tante dos novos processos de lici-
tagdo ou de acordos de prorroga-
¢ado seja apropriada por toda a so-
ciedade” observa,

Ou seja, a ideia seria consti-
tuir um fundo de modicidade
tarifiria a partir dessa diferenca
entre preqo e renda para que se-
ja diluido de uma forma geral
entre todos os consumidores de
energia. “Feita essa ressalva, de
que nao se pode introduzir um
nove valor isoladamente, pois
impactaria a estrutura geral de
precos, a apropriacio de ganhos
deve ser diluida para beneficio
do sistema energético como um
todo”, afirma.

A sugestio do deputado Jar-
dim coincide com a proposta
apresentada este ano por Nelson
Hubner, diretor-geral da Aneel,
de criar um fundo de equaliza-
¢ao tarifiria para reduzir a dis-
tancia que separa as tarifas prati-

cas pelas distribuidoras de ener-
gia elétrica nas regides mais po-
bres e mais ricas do pais.

As distor¢oes sio gravissimas,
de acordo com a Aneel. A conta
de luz de uma familia de baixa
renda no Maranhio, onde a ren-
da anual per capita & de RS 4,6
mil, por exemplo, chega a ser
quase 80% maior do que a de
consumidores de Brasilia, cidade
brasileira com maior renda per
capital, em torno de RS 37,6 mil.

Segundo a Aneel, essas distor-
¢oes do valor da tarifa de eletrici-
dade tém forte impacto no de-
senvolvimento regional, portan-
to, precisa haver mecanismos
compensatirios.

A agéncia nao se posiciona fa-
voravelmente a qualquer uma
das opgoes — licitagdo ou prorro-
gacio dos contratos de conces-
530 — e avalia que o governo po-
derd levantar recursos e consti-
tuir um fundo de equalizacio
com esse dinheiro.

Ma verdade, a proposta sugere
uma espécie de subsidio para os
consumidores das regiges de ta-
rifas mais caras, Esse tipo de si-
tuagio ji ocorre com a Conta de
Consumo de Combustiveis, um
encargo nas contas de luz para
atenuar a tarifa nos sistemas iso-
lados no Nore, onde a maior
parte da energia & gerada pela
gueima de combustiveis [osseis.
Em 2009, a CCC arrecadara
R$ 2.4 bilhoes, valor que dimi-
nuiri  progressivamente  nos

F1, F2

cgulacao Setor prevé necessidade de estabelecimento

proximos anos, até chegar a cer-
ca de 200 do seu valor atual.

Proposta quase semelhante i de
Hubner consta do estudo divulga-
do pela Universidade Federal do
Rio de Janeiro, elaborado pelos
pesquisadores Nivalde de Castro,
Joazir Munes Fonseca, Guilherme
de Arevedo Dantas e Victor. A dife-
renca € de foco: o estudo da UFR]
concentra a equalizacio das tarifas
para consumidores de baixa ren-
da, e nio por regioes.

Segundo a proposta, o distan-
ciamento verificado entre as tari-
fas praricas nas dreas de conces-
sao das diferentes empresas dis-
tribuidoras contrasta com as po-
liticas  sociais  distributivas
adotadas pelo governo, ¢ adver-
tem gue essa assimetria nio deve
mexer na remuneragio das con-
cessiondrias, a fim de nao gerar
instabilidade regulatéria.

De acordo com a Aneel, no en-
tanto, existern desafios a ser en-



frentados como critérios para re-
versio das concessoes, valores de
indenizacio etc, incorporacio
das Demais Instalagoes de Trans-
missio (DITs) s concessionarias
de distribuicio, e a definigao de
margens de preferéncias aos
atuais concesslonarios no caso J20%
de licitacdo. “Mas nio hi obsti- 0 = do total
culos intransponiveis”, afirma BAS Hes pals
Guerra. “E preciso avaliar a ques-
tao legal para possiveis prorro-
gagdes, everificar, no caso dalici- s, 73 mill km
tagan, como repassar possivels i

: e 82%
ganhos para a sociedade”, diz ele, P Hipece 2
A ugEm:'J;L, segundo o Marco re- do sisterna
gulatdrio do setor de energia elé- interligado
trica, tem como competéncia a
instrugado dos processos de pror- Distribuicio
rogacio, e uma de suas priorida- 37
des atuais, assinala Guerra, esta CONCessonaria
namodicidade tarifaria, e isso es- 3394
td sendo tratado com extremo ri- mﬁia
gor de modo a impactar o mais do ambiente
positivamente possivel nas tari- contratado
fas do setor elétrico. il Tl S T R
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Hélvio Neves Guerra: "E preciso verificar, no caso da licitagsio, como repassar possiveis ganhos para a sociedade”




